




























































的异质性。 Almeida 等（2004）［4］ 的研究结果发现，企业之所以实施流动性管
理，根源在于面临的外部融资约束。 不同融资约束程度企业的流动性管理，受




源在于公司内外部融资成本的差异。 与 MM 理论假想的“完美”市场不同，现
实世界存在的“摩擦”导致融资市场面临较显著的信息不对称。 信息不对称提
高了企业的外部融资成本。越是市场经济不完善的经济体，信息不对称的程度







抉择的流动性管理政策。 Almeida 等（2004）［4］ 以美国上市公司为例，研究发














































以下要求进行了筛选：①2003年 1月 1日以前以沪深股市上市且仅发行 A 股








以政府换届、 官员变更等作为代理变量进行定义 （Aisen and José Veiga，
2013）［13］。然而，制度的变化毕竟不是常态，因此近年来越来越多的学者基于媒
体关于税率、 财政支出、 货币政策等的报道， 测度出政策不确定性的程度




图 1 经济政策不确定性指数波动（2003 年 1 月至 2012 年 12 月）
107－ －
经济政策不确定性对企业流动性管理的影响
















了 Kaplan 和 Zingales（1997）［17］ 的方法，他们首先按照每个企业的财务状况，
将企业划分为五级融资约束的类型， 然后利用 Ordered Probit 模型估计出 SA
值：SA index=-0.737*Size+0.043*Size2-0.04*Age。 与刘莉亚等 （2015）［20］计算
SA 指数的方法一样，本文直接借鉴 Hadlock 和 Pierce（2010）［19］ 的上述公式，
计算了企业样本期的 SA指数分布情况，见表 1。
表 1 SA 指数分布表
本文选取 SA指数作为衡量企业受融资约束程度的指标，由 SA 指数的分
布可以看出，SA指数为负且绝对值越大，说明企业受到的融资约束程度越严。
借鉴鞠晓生等 （2013）［21］的经验方法， 本文将融资约束程度按照 SA 指数的
25%、50%、75%分位数划分为四个等级，25%分位数以下定义为融资约束企
业，75%分位数以上为非融资约束企业。 为了保证结论不受指数构造的影响，






SA 分位数 1% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95% 99%


















和 2007 三年为政策稳定期， 定义 2008、2011 和 2012 三年为政策不稳定期。
描述性统计结果见表 3。 可知，相对政策稳定期，政策不稳定期时融资约束企
业的现金持有水平显著提高，具有预防性动机。 由此初步验证了前文提出的




























平均值 中位数 平均值 中位数 T 值 Z 值
cash
融资约束 0.169 0.148 0.151 0.129 3.649*** 3.359***
非融资约束 0.141 0.122 0.140 0.122 0.256 0.421
flow
融资约束 0.047 0.043 0.057 0.052 -2.711*** -3.057***
非融资约束 0.051 0.050 0.072 0.073 -5.998*** -6.037***
lev
融资约束 0.439 0.445 0.455 0.457 -1.981** -1.992**
非融资约束 0.580 0.610 0.534 0.559 5.762*** 6.002***
slr
融资约束 0.869 0.937 0.896 0.956 -3.550*** -3.569***
非融资约束 0.739 0.757 0.800 0.856 -6.404*** -7.079***
tobinq
融资约束 1.711 1.547 1.545 1.239 4.874*** 7.901***
非融资约束 1.155 1.030 1.334 1.109 -7.150*** -6.373***
capex
融资约束 0.044 0.029 0.038 0.026 2.984*** 2.484**
非融资约束 0.059 0.047 0.061 0.045 -0.636 0.005
nwc
融资约束 0.142 0.135 0.107 0.101 3.429*** 3.297***
非融资约束 0.0590 0.033 0.046 0.026 1.365 1.279
tang
融资约束 0.429 0.419 0.461 0.459 -3.930*** -4.029***

















































注：***、** 和 * 分别表示在 1%、5%和 10%水平下显著。
回归结果②说明，全样本企业的 pu 系数为负但不显著，但是分样本回
归结果③显示融资约束企业的 pu 系数显著为正。 这说明融资约束企业随
着经济政策不确定性增强，现金持有的水平也越高，即面对政策的不确定

































F 294.5 257.8 82.60 91.05
Adj-R2 0.237 0.237 0.231 0.248
变量
全样本 融资约束 非融资约束
繁荣期 衰退期 繁荣期 衰退期 繁荣期 衰退期





































































































































F 118.7 102.4 41.80 31.45 42.28 37.49
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Impact of Economic Policy Uncertainty on Firm’s
Liquidity Management
ZHANG Wenjun
Abstract： As the promulgation of macroeconomic policy ， the micro-foundation of
transmission mechanism attracts more and more attention since Chinese economic growth
goes into the “new normal”. The implementation effect is expected to be estimated as
well. Empirical study finds out: Based on precautionary motive， the financing constraints
firms would reserve more cash when uncertainty is high. The relationship between
uncertainty and non -financing constraints firms’ cash -holding is more complex. Their
speculation motive appears only during the boom. Therefore ， one hand， stable macro-
economic policy should be implemented to reduce firms’ uncertainty expectations by
government； on the other hand， positive liquidity management measures should be taken
to deal with the economic uncertainty by firms.
Key words ： Economic policy uncertainty ； Liquidity management ； Cash-holding ；
Financing constraints
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